






















































会社が行動 した結果として、いつも利益が発生 している、 とくに、上場企業や新興市場企業に
おいては、当然、利益が生 じているはずであると考えられているであろう。税引後当期純利益な


























一 収録全社 匡 継続全社 匡 非継続全社+収 録全社比率 →←継続全社比率 →←非継続全社比率
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1一製造業匡 非製造業+製造業比率+非 製造業比率1





















一 収録全社 匡 継続全社 匡 製造業継続 一 非製造業継続+非 継続全社 →←製造業非継続 →←非製造業非継続
図3集 計対象区分別平均営業損失額
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1一 資産合計[コ 売上高+期 末従業員数1











































































図8製 造業継続会社の平均資産 ・売上高 ・従業員数
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1一資産合計匡 売上高+期 末従業員数1
図9非 製造業継続会社 の平均 資産 ・売上 高 ・従業員数
が売 上高を大 きく上回っている。これは、一つの大 きな特徴 といえる。売上 高、 資産の大 きさに
比べ て、従業員 数は、相対 的に大 きく、また、変化 も大 きい。雇用政 策に一貫性 がみ られず、場
当た り的な政 策が採 られていた とい うこ とがで きる状況 にある。営業利益 の会社 においては、製




に高い雇用水準を維持 したままで、最近になって、 ようやく雇用削減に取 りかかっており、非製
造業においては、1990年代はじめの過剰な雇用を削減するのに非常な努力を払っていたといえる
が、その政策は、功を奏 してはいないようである。
















ともに、バブル後に投資を著 しく伸ばしており、バブルに乗 り遅れた追従型の過剰投資を実行 し
ていることが明らかになっている。営業損失に陥っている会社の場合、製造業 と非製造業の会社
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収録継続全社 と収録非継続全社 の最大 の差異 は、売上原価率 の大 きさにある。収録継続全社 に
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る会社の方が、利益率の絶対値(損 失率)は 大 きい。損失に陥ると、利益を生み出す よりもはる
かに大 きなマイナス(損 失)を生 じさせることになる。
営業利益を生み出している製造業の会社では、売上高の減少はそれほど大 きくないということ
もあって、かなり安定した行動をとっている。それは、販管費率の減少によって、利益率を上昇
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一 一 一 一 一一 一一爵ぶ紳紳冨評雷ドず甜 一掛
140 奈 良 大 学 紀 要 第34号
ROA、ROEともにプラスであるが、営業損失に陥っている会社は、両者ともマイナスになってい
る。そして、営業利益を生み出している会社 と営業損失に陥っている会社を比較 してみると、程












































































一 総資本回転率(全社)匡 総資本回転率(営業利益)匡 総資本回転率(営業損失)
+財 務 レバレッジ(全社)→ ←財務レバレッジ(営業利益)-e一財務レバレッジ(営業損失)
図15総 資本回転率 と財務 レバ レッジ


















営業利益を生み出している会社 と営業損失に陥っている会社 とを比較 してみると、かつては、
後者は、総資本回転率が低 く、財務 レバ レッジも高いことが多かったが、近年では、その差があ
まり大 きくはなくなってきている。とくに、財務 レバ レッジにおいては、それほど大 きな差はみ
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1一会社数+比 率1
図16上 場全社 にお ける営業損失の会社数 と全社 に占め る比率
上場企業 において も、営業損 失に陥っている会社 は、存在 している。 わが国企業 が もっ とも利
益 を上 げている と思 われていた1980年代 末か ら1990年代 は じめにかけての、いわゆるバ ブルの最
終段 階において も、少 な くはあるが、営業損 失に陥っている会社 は存在 した。 それ以 降、営業損
失に陥っている会社 の数は うな ぎ登 りに上昇 し、250社以上、1999年度、2002年度 には、400社を
超 えてお り、その比率 は16%強となっている。 この比率は、新興市場の場合 よ りも低 いが、会社
の大 きさを考 えれば、異様 に大 きな割合 である といわなければな らないであろ う。 資本金10億円
以 上の会社 の10%を大 きく超 える会社 が営業損失 に陥 ってい るとい う状況 は、普通 ではない。 そ
れ以外 の年 度において も、営業損 失にあえ ぐ会社 数は、新興市場 の場合 よりも、その割合 は低 い
が、少 ない とはいえないであろ う。その変化 には、新興市場 の場合 とほぼ同 じ傾 向がみ られる。
なお、上場企業 の場合、営業損失 に陥 っている期 間は、平均3.7年であ り、 この期間は、新興市場
企業 の場合 に比べ て、長 くなっている。上場 企業 の方 が、営業損失 か ら抜 け出す ために、長 い期
間が必要 となっている。
ここで、上場企業 において、営業利益 を生 み出 している会社 と営業損失 に陥っている会社 の大
きさを示す平均資産、平均売上高、平均従業員数 を示 してお く。[図17]がそのグラフである。会
社 の大 きさは、明 らかに、新興市場企業 よりも大 きい。 また、営業利益 を生み出 している会社 は、




















1一 資産合計 一 売上高+従 業員数1
図17上 場全社 平均資産 ・売上高 ・従業員数
営業利益 営業損失










図18上 場全社 営業利益会社 の平均営業利益額 と営業損失会社 の平均営業損失額
以降、従業員 数を削減 して きてお り、1993年度以降、本格 的な人の リス トラを実行 している。
1993年度 は、資産 と売上高のピークであるが、 それ以降、資産の減少額 はそれほ ど大 きくな く、
売上 高の減少額 が大 きくなっている。営業利益 を生 み出 している会社 において も、モノの リス ト
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1口売上原価■販管費1
図20新 興市場 収録全社 にお ける平均売上原価 ・平均販管費
ROA、ROEについては、新興市場企業の場合 と異 な り、営業利益 を生 み出 してい る会社 は、営
業損 失に陥っている会社 よりも、総 資本 回転率 は相対 的に低 く、財務 レバ レッジ も低 い とい う結
果になっている。新興市場 企業 とは異 なる ところである。 ここで も、参考 資料 として、上場企業
における総 資本 回転率 と財務 レバ レッジの動 向を、次 頁の[図22]に 示 してお く。
この ように、上場企業 と新興市場企業 においては、 その行動 に相違 が見 られるこ とが明 らかに
なっている。利益 を獲得 するためには、その大 きさに応 じて、 また、製造業 と非製造業 では、異
なる行動 と課題 の解 決が要求 されているこ とがわかる。 また、この ようにみて きた限 りでは、上
場企業 において も、新興市場企業 と同様 に、営業利益 が 目的である とはいえないであろ う。
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1一総資本回転率→一財務レバレッジ1






1)さしあたり、次の論考を参照されたい。拙稿 「日本の会社は強かったのか?一 検証:株 式会社 「日本』
一」「経営情報研究』(摂南大学経営情報学部)、第3巻 第2号(平 成7年7月)、pp.73～98、同 「日本の
会社:金 利 コス トの分析 一検証:株 式会社 「日本』一」「経営情報研究』(摂南大学経営情報学部)、第3
巻 第1号(平成7年7月)、pp.99～ll5、同 「金融機i関の株式所有状況 と融資動向の分析:生 命保険会社を
中心として一検証:株 式会社 「日本』一」『奈良大学情報処理セ ンター年報』(奈良大学情報処理セ ン
ター)、第6号(平 成7年ll月)、pp.49～72、同 「日本の会社:資 金調達の分析一検証:株 式会社 『日本』
一」「経営情報研究』(摂南大学経営情報学部)、第3巻 第2号(平 成8年2月)、pp.15～62、同 「金融機
関の融資動向の分析 一検証:株 式会社 「日本』一」『経営情報研究』(摂南大学経営情報学部)、第3巻 第
2号(平 成8年2月)、pp.63～81、同 「日本の製造業:付 加価値の生産 一検証:株 式会社 『日本』 一」
『経営情報研究』(摂南大学経営情報学部)、第4巻 第1号(平 成8年7月)、pp,1～46、同 「日本の製
造業:空 洞化の実態一検証:株 式会社 「日本』一」『経営情報研究』(摂南大学経営情報学部)、第4巻 第
1号(平成8年7月)、pp.79～ll8、同 「日本の製造業:労 働生産性の二変量変化分析 一検証:株 式会社
『日本』一」「奈良大学情報処理センター年報』(奈良大学情報処理センター)、第7号(平 成8年10月)、
pp.43～65、同 「日本の製造業:資本生産性とその二変量変化分析 一検証:株 式会社 「日本』一」「経営情
報研究』(摂南大学経営情報学部)、第4巻 第2号(平 成9年2月)、pp.1～56、同 「日本の製造業:空
洞化 とOEM効果一検証:株 式会社 「日本』一」「経営情報研究』(摂南大学経営情報学部)、第4巻第2号
(平成9年2月)、pp.65～147、同 「日・米 ・加製造業の収益力比較一検証:株 式会社 「日本』一」『経営
情報研究』(摂南大学経営情報学部)、第5巻 第1号(平 成9年7月)、pp,31～84、同 「日・米 ・加非製
造業の収益力比較一検証:株 式会社 「日本』一」「奈良大学情報処理センター年報』(奈良大学情報処理
センター)、第8号(平 成9年9月)、pp.45～74、同 「企業集団の収益カ ー検証:株 式会社 「日本』 一」
『経営情報研究』(摂南大学経営情報学部)、第5巻 第2号(平 成10年2月)、pp.51～89、同 「日・米 ・
加一般機械産業の収益力比較と奈良県上場企業一検証:株 式会社 「日本』一」「奈良大学研究所所報』(奈
良大学総合研究所)、第6号(平 成10年3月)、pp.47～95、同 「日 ・米 ・加製造業 ・非製造業における自
己資本経常利益率規定要因の解明一集計データにもとつ く企業財務分析一 〈検証:株 式会社 『日本』〉」
『ファイナンス研究センター リサーチペーパーシリーズ』(立命館大学ファイナンス研究センター)第
98005号、平成ll年3月、pp.1～104、同 「日本の製造業:OEM化のメカニズムとその影響 一検証:株 式
会社 「日本』」『奈良大学紀要』(奈良大学)、第28号、平成12年3月、pp.185～206、同 「OEMと雇用の流
動化 一検証:株 式会社 「日本』」『奈良大学情報処理センター年報』、第10号、平成ll年9月、pp.55～79、
同 「戦略的要因としてのOEM化:市場 と組織」「立命館経済学』(立命館大学経済学会)、第49巻第2号、
平成12年6月、pp,17～54、同 「OEM化のメカニズム:企 業規模 と市場、組織」「ファイナンス研究セン
ターリサーチペーパーシリーズ』(立命館大学ファイナンス研究センター)、第Ol-006号、平成13年12月、
pp.1～37、同 「産業(業 種)別OEM化 のメカニズム:パ ネルデータによる先決性の検定」「立命館経済
学』(立命館大学経済学会)、第50巻第6号、平成14年2月、pp.15～52。
2)本稿においては、これらの企業を対象に、個別決算の財務データに基づき、分析 を進めていくが、連結
決算については、稿をあらためて論 じることにしたい。
3)集計データの作成に当たっては、プログラムを独自に作成 している。道明が担当した。なお、集計結果
と計算結果の数値表については、紙幅の制約上、割愛 した。
